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Watts and Zimmerman 指出 , 审计、特别是外部独
立审计是降低代理成本的制度安排。[1]但是 , 追本溯源 ,
在美国的证券法要求强制审计之前 , 审计作为一种公
司治理的机制业已存在。换言之 , 审计最初并非强制
性的。Watts 还拓展了 Jensen 和 Meckling 的理论 , [2]认为
经理人员和投资者试图为了协调他们之间的利益冲突
而产生了对外部审计的需求——这可以理解为 审 计 的










务报告自愿审计的情 况 , 从 1996 年 到 1999 年 我 国 中
期 财 务 报 告 审 计 中 自 愿 审 计 的 比 例 分 别 为 13.7% 、
27.7%、30.0%、30.6%, 呈逐年增长的趋势 , [4]这种现象







Chow 研究了在 1926 年美国柜台交易(OTC)和纽约
证券交易所(New York Stock Exchange, NYSE)中出现的
年报自愿审计问题。[5]从代理理论的角度出发 , Chow 分
析了公司聘请外部审计的动机 , 认为公司特征(主要包
括管理当局持股比例、公司杠杆和公司规模)将会影响 :
( 1) 管理当局同股东之间的利益冲突 , 管理当局的持
股比例越低 , 代理冲突越严重 , 代理成本就越高 , 管
理当局聘请外部监督的收益越容易超出成本 , 此时越
有动机进行自愿审计。 ( 2) 股东同债权人之间的利益
冲突 , 公司资本结构中债务比例越高 , 这类冲突越严
重 , 代 理 成 本 也 越 高 , 此 时 越 有 可 能 进 行 自 愿 审 计 。
( 3) 公司规模越大 , 越有可能进行自愿审计。而审计
则是为了缓解这些冲突而存在的 , 因此这些公司特征
也将影响外部审计的需求 , 当利益冲突达到一定的激
烈程度 , 公司聘请外部审计带来的收益将会大于成本 ,
此时公司就有可能进行自愿审计。




司 的 审 计 或 审 阅 决 策 。 影 响 外 部 代 理 成 本 的 因 素 有 :
管理当局持股比例、财务杠杆、发行新的债务或股票、
行业特征以及公司规模。其他监督机制中包含两类内
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摘 要 : 本文立足于中国证券市场上市公司中期财务报告自愿审计与否这一独特的制度背景 , 以代理理
论、信息假说和监督假说为理论基础 , 从第一大股东持股、管理当局以及债权人的角度检验了产生中期财务报
告自愿审计的“动因”。结果发现 , 第一大股东持股比例和资产负债率同自愿接受中期审计显著正相关 , 管理当
局持股比例同自愿接受中期审计显著负相关 , 独立董事的作用并未得到充分的发挥。
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理 , 而 自 愿 审 计 的 公 司 进 行 盈 余 管 理 的 可 能 性 更 小 ,
在此情况下将二者混和起来将无法得到一致的结果。









公 司 比 未 进 行 审 计 的 公 司 有 更 高 的 盈 余 反 映 系 数
(ERC), 自愿进行审计的公司 ERC 更高 , 说明投资者认
为自愿审计公司的会计信息比强制审计公司的会计信
息更可靠、更相关。此外 , 在 Chow 和 Ettredge et al.的





1. 制度背景。我国的中期财务报告审计问题 , 包
括是否应该接受审计、是自愿审计还是强制性审计的
问 题 。 我 国 于 1991 开 始 要 求 上 市 公 司 编 制 半 年 度 报
告 , 当时的上海证券交易所要求股票在该所上市交易
的 8 家公司对外披露中期财务报告。1993 年国务院又
分别发布了 《股票发行与交易管理暂行条例》 和 《公
开发行股票公司信息披露实施细则(试行)》, 要求上市
公司必须披露中期财务报告。1994 年 6 月 , 中国证监
会发布了 《公开发行股票公司信息披露的内容与格式
准则第三号 〈中期报告的内容与格式〉 (试行)》, 随后
分别于 1996 年、1998 年、2000 年、2002 年和 2003 年
进行了修订。其中在 2002 年的修订稿中用“半年度报
告”取代了“中期财务报告”。
在 我 国 , 中 期 财 务 报 告 的 强 制 审 计 最 早 出 现 于





期财务报表”。1997 年 6 月 24 日证监会发布了 《中国
证券监督管理委员会关于上市公司编制 1997 年度中期
报告若干问题的通知》, 首次明确规定了要求对半年度
报 告 进 行 审 计 的 公 司 : ( 1) 连 续 两 年 亏 损 的 ; ( 2)
公司在 1997 年下半年办理配股申报事 宜 的 ; ( 3) 拟
定 中 期 分 红 (派 发 现 金 或 者 股 票 股 利 )、 公 积 金 转 股 方
案 , 并将在下半年实施的 ; ( 4) 经中国证监会、证券
交 易所 确 认 应 当 进 行 审 计 的 其 他 情 形 。1997 年 12 月
25 日颁布的 《深圳证券交易所股票上市规则》 和 《上
海证券交易所股票上市规则》 也将这一规定纳入其中。
2000 年 6 月 15 日证监会发布的 《公开发行股票公司信
息披露的内容与格式准则第三号 < 中期报告容与格式 >
(2000 年修订稿)》 对要求审计的条件进行了修改 , 取消
了 “ 连 续 两 年 亏 损 或 被 特 别 处 理 ” 这 一 条 , 增 加 了
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在下半年的 , 应在中期报告公布后 , 补充申请当年经
审 计 的 中 期 财 务 会 计 报告 ”。2001 年 7 月 9 日 出 台 的
《关 于 拟 发 行 新 股 的 上 市 公 司 中 期 报 告 有 关 问 题 的 通
知》 规定了发行新股时应进行中期财务报告审计的情
况。2001 年 11 月 30 日出台的 《亏损上市公司暂停上
市和终止上市实施办法(修订)》 又要求恢复上市的公司
对第一个半年度报告进行审计。











机制。一般情况下 , 管理当局持有的股份越少 , 机会
主义动机也会越强 , 为此而承担的成本也就越大 , 此
时管理当局就更有可能接受外部审计 , 以减少机会主
义成本。因此 , 本文从审计的监控假设出发 , 提出
假设 1: 管理当局持有的股份与自愿接受中期财务
报告审计负相关。



























代理问题越严重 , Chow 认为公司规模是影响接受外部







公 司 半 年 度 财 务 报 告 (www.csrc.gov.cn, 中 国 证 监 会 网







最终我们得到 3133 家上市公司的数据 , 公司的财
务数据来自于国泰君安公司开发的 CSMAR 中期财务报




年份 接受中期财务报告自愿审计的公司数 强制性审计或未审计的公司总数 所占比例
2002 108 766 14.09%
2003 96 830 11.56%
2004 97 882 10.10%
2005 31 656 4.73%
总数 332 3133 10.60%
由表 1 可以看出我国上市公司中接受中期外部 审
计正呈现逐年递减的趋势 , 各年接受审计的比例均不
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性问题 , 本文借助于工具变量 , 进行了进一步的检验。









AUDIT 接受审计服务 如若接受 , 取值 1; 否则 0
MANA 管理当局持股比例 管理当局持股数 / 总股数
FSR 第一大股东持股比例 第一大股东持股数 / 总股数
FSN 最终控制人性质 若为国有 , 取值 1; 否则 0
DAR 资产负债率 总负债 / 总资产
IND 独立董事比例 独立董事人数 / 董事会总人数
ROA 资产收益率 净收益 / 总资产
SIZE 公司规模 总资产的对数






DAR FSN FSR IND MANA SIZE
Mean 0.4677 0.7535 0.4325 0.3101 0.0003 21.1639
Median 0.4653 1.0000 0.4265 0.3333 0.00011 21.0952
Maximum 5.9748 1.0000 0.8498 0.6667 0.0996 27.0127
Minimum 0.0103 0.0000 0.0324 0.0000 0.0000 17.6899
Std. Dev. 0.2403 0.4310 0.1682 0.0793 0.0032 0.9028
由上面的统计数据我们可以看到 , 我国独立董事
所占比例平均值为 0.3101, 基本上达 到 监 管 当 局 对 上
市公司的要求⑤。管理当局持股比例普遍偏低 , 国有企
业在上市公司中间仍占到举足轻重的地位 , 比例大约






DAR FSN FSR IND MANA SIZE
DAR 1.000000 - 0.044622 - 0.104961 0.083713 - 0.047314 0.057799
FSN - 0.044622 1.000000 0.327547 - 0.117979 - 0.170800 0.179080
FSR - 0.104961 0.327547 1.000000 - 0.006789 - 0.092947 0.141706
IND 0.083713 - 0.117979 - 0.006789 1.000000 0.061732 0.054599
MANA - 0.047314 - 0.170800 - 0.092947 0.061732 1.000000 - 0.073172
SIZE 0.057799 0.179080 0.141706 0.054599 - 0.073172 1.000000




采 纳 模 型 1 进 行 基 本 的 检 验 , 利 用 Eviews 进 行
Logit 回归 , 结果如表 5:
表 5 模型 1 回归结果
Variable Coefficient Std. Error z- Statistic Prob.
C - 2.343499 1.825632 - 1.283665 0.1993
MANA 0.129882 0.989440 0.131268 0.8956
FSR 0.989341 0.477536 2.071761 0.0383
FSN - 0.154436 0.184133 - 0.838721 0.4016
DAR 0.129521 0.252145 0.513676 0.6075
IND 0.855153 0.959288 0.891446 0.3727
SIZE - 0.025455 0.086787 - 0.293309 0.7693
LR(6df) 5.531741 P 值 0.477629













下 面 我 们 将 借 助 于 工 具 变 量 、 考 虑 内 生 性 问 题 ,
再次进行检验。
2. 考虑内生性的回归结果
解决内生性的问题 , 往往可以通过两步回 归 或 借
助 于 工 具 变 量 、 进 行 联 立 方 程 来 完 成 。 本 文 选 择 的
是 后 一 种 方 法 。 本 文 选 择 公 司 盈 利 能 力 和 公 司 成 长
性 作 为 工 具 变 量 , 原 因 在 于 公 司 管 理 当 局 和 第 一 大
股 东 均 愿 意 持 有 成 长 性 较 好 盈 利 能 力 较 高 的 公 司 的
股 票 。 利 用 上 文 的 模 型 2 和 3, 进 行 豪 斯 曼 检 验
(Hausman Test), 本 文 发 现 了 模 型 存 在 着 显 著 的 内 生
性 问 题 。 为 此 , 我 们 对 上 述 模 型 (1)(2)(3)进 行 联 立 方
程 的 估 计 , 因 为 工 具 变 量 的 个 数 并 不 少 于 内 生 变 量
的 个 数 , 满 足 联 立 方 程 的 回 归 要 求 , 所 以 本 文 选 择
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表 6 工具变量回归表
Variable Coefficient Std. Error t- Statistic Prob.
C 0.340005 0.335888 1.012256 0.3115
MANA - 1.839504 0.993264 - 1.851979 0.0642
FSR 3.043104 0.884451 3.440671 0.0006
DAR 0.170719 0.065960 2.588232 0.0097
FSN - 0.411510 0.123568 - 3.330217 0.0009
IND - 0.043778 0.209129 - 0.209335 0.8342
SIZE - 0.059589 0.023715 - 2.512763 0.0121
F- statistic 2.205395 P 值 0.019256
从回归结果可以看出 , 模型整体上是显著的 , P 值
为 0.019256, 这说明 当 考 虑 了 内 生 性 问题 以 后 , 模 型
在整体上变得更佳。
考虑内生性问题滞后的回归结果支持了假设 1, 管
理当局持股在 10% 水平上显著为负 , 说明了管理当局
















原因在于 , 规模较大的公司 , 接受中期审计的成本较











选择 自 愿 接 受 中 期 财 务 报 告 的 审 计 , 原 因 较 为 复 杂 ,
譬如可能还存在来自内部的其他原因导致企业接受中
期审计 , 并非出于自愿 , 这一问题本文中并未、也无






②中 国 证 监 会 《关 于 做 好 上 市 公 司 新 股 发 行 工 作 的 通 知》、
《关于上市公司配股工作有关问题的通知》 要求上市公司在增发新
股或配股之前必须接受注册会计师的审计。
③我们所做的稳健性测试中发现 , 不删除此类公司 , 结论不
受影响。
④之所以 05 年样本较以前年度少, 原因在于 CSMAR 中期财务
报告数据库没有统计完全, 删除了 05 年的样本, 结论并不受影响。
⑤平均值略低于 1/3 可能由于在 2002 年难以马上达到要求。
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